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石药集团（01093.HK）2018 年三季报点评   

 

业绩基本符合预期 

抗肿瘤用药增速提升 

  

2018 年 11 月 21 日   买入（维持） 

当前价：17.1 港元 

目标价：24.00 港元 

   

投资要点   

 公司业绩基本符合市场预期。公司公布 2018Q1-3 业绩，实现收入 158.49
亿港元，同比+41.4%（以人民币口径计+34.3%，下同）；归母净利润 27.34
亿港元，同比+33.8%（+27.1%）；EPS 43.79 港仙，同比+29.7%（+23.3%），
若不考虑汇率因素的波动，人民币口径的业绩增长基本符合预期。 

 成药板块增长强劲，原料药业务增速放缓。公司创新药实现收入 75.43 亿
港元，同比+62.1%（+54.4%），人民币口径增速较 2018H1 进一步加快，
普药实现收入 48.11 亿港元，同比+36.6%（+29.6%），人民币口径增速较
2018H1 基本持平，总体成药板块经营溢利 26.07 亿港元，同比+26.5%，
增速较 2018H1 有所提升。原料药业务增速有所放缓，其中 VC 收入（港
元+25.9%）和经营溢利（港元+53.9%）增速较 2018H1 明显下降，预计
主要由于价格波动所致，未来在业绩中贡献将持续下降。 

 预计恩必普全年实现 30%左右增长，欧来宁玄宁持续高增长。子公司恩必
普 2018Q1-3 实现收入 35.88 亿港元，同比+38.2%（+31.5%），其中胶囊
销售额 16.27 亿港元，同比+23.4%（+17.3%），注射液销售额 19.61 亿港
元，同比+53.6%（+46.3%）。公司目前县级医院销售额占比约为 20%左右，
未来仍有较大提升空间，同时叠加注射剂型 2017 年进入国家医保和公司销
售推广力度的继续加大（2018 年销售人数增长至 1800 人），预计全年恩必
普仍将维持 30%左右（人民币口径）收入增长。欧来宁和玄宁继续保持高
速增长，同比+73.5%（+65.1%）、+90.6%（+81.2%）。 

 抗肿瘤业务增速继续提升。公司抗肿瘤产品实现收入 15.34 亿元，同比
+116.4%（+107.0%），较 2018H1 增速继续提升，核心品种中增速均有所
加快，其中多美素和津优力实现收入 6.64 亿、5.57 亿港元，同比+82.5%
（+74.3%）、+116.8%（+107.5%），克艾力实现收入 1.91 亿港元，放量迅
速，预计 2018、2019 年销售额将突破 3 亿、10 亿港元。由于尚未进入全
国医保，白蛋白紫杉醇并未纳入首轮国家集中采购名单，产品的降价压力
大幅减小。预计抗肿瘤用药将引领公司未来高增长。 

 研发费用保持高速增长，自研+合作全面开花。公司 2018Q1-3 研发费用 11.00
亿元，同比+128.5%（+117.6%），增速较上半年进一步提升，预计全年将接
近 15 亿港元。目前公司与君实生物在 PD-1 与白蛋白紫杉醇联用的临床已经
开展，病人入组速度较快。同时，公司也在积极引进其他在研药物，如 PI3K
蛋白激酶 Copiktra，由于其已在美国上市，未来有望在国内完成小规模桥接试
验后即可申报上市，进度有望超出市场预期（最快上市时间预计为 2019年底）。 

 风险因素：研发进度低于预期，药品招标降价。 

 维持“买入”评级。公司核心品种增长稳健，新品种群加速放量。考虑到汇
率波动并结合三季报业绩，小幅下调公司 2018-20 年 EPS 预测至
0.59/0.75/0.94（原 0.62/0.82/1.06）港元，参考可比公司估值给予公司 2019
年 32XPE，对应目标价 24.00 港元，维持“买入”评级。 

 
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万港元) 12476  15603  22127  27168  32301  

增长率 YoY % 8.67% 25.06% 41.81% 22.78% 18.89% 

净利润(百万港元) 2101  2771  3666  4704  5868  

增长率 YoY% 26.66% 26.63% 31.87% 28.31% 24.75% 

每股收益(港元) 0.34  0.44  0.59  0.75  0.94  

毛利率% 51.42% 60.80% 64.85% 67.65% 70.41% 

净资产收益率% 20.74% 18.04% 20.23% 22.10% 22.98% 

P/E 48  36  28  21  17  

P/B 9.92  7  6  5  4  

EV/EBITDA 0.00  23  16  12  9    
资料来源：中信证券数量化投资分析系统  注：股价为 2018 年 11 月 20 日收盘价，货币单位均为港元 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

 

主要数据 

恒生指数 26227.72 点 

总股本/港股流通股本 
6,238.34/6,238.34 

百万股 

近 12 月最高/最低价 
26.05 港元/14.74 港

元 

近 1 月绝对涨幅 4.65% 

近 6 月绝对涨幅 -27.56% 

今年以来绝对涨幅 9.03% 

12 个月日均成交额 619.55 百万港元 

 

相关研究 
 
1. 石药集团（01093.HK）2018 年中报点

评—业绩符合预期，创新药引领高增长

(2018-08-22) 

2. 石药集团（01093.HK）2018 年一季报

点评—终端销售增长迅猛，汇率和低开

转高开提升表观增速(2018-05-28) 
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利润表                               （百万港元）     

指标名称 2017  2018E 2019E 2020E 

营业收入 15603  22127  27168  32301  

营业成本 6117  7778  8789  9559  

    毛利率 60.80% 64.85% 67.65% 70.41% 

营业开支 5985  9722  12463  15384  

    营业开支率 38.36% 43.94% 45.87% 47.63% 

利息费用 27  80  80  80  

    利息费用率 0.17% 0.36% 0.29% 0.25% 

税前利润 3465  4577  5865  7308  

所得税 685  911  1161  1440  

    所得税率 19.77% 19.90% 19.80% 19.70% 

少数股东损益 10  0  0  0  

归母净利润 2771  3666  4704  5868  

净利率 17.76% 16.57% 17.31% 18.17% 

每股收益(港元) 0.44  0.59  0.75  0.94   

 
资产负债表                              （百万港元）     

指标名称 2017  2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 5163  9205  13079  17830  

应收账款及票据 3397  5006  5761  7059  

存货 2901  3581  4410  5149  

其他流动资产 2174  2175  2535  2542  

流动资产 13635  19967  25785  32580  

固定资产净值 6663  7256  8160  9414  

土地使用权 573  441  642  863  

其他长期资产 1245  687  887  1108  

非流动资产 7908  7943  9047  10522  

资产总计 21543  27910  34832  43102  

应付账款及票据 1554  1602  2061  2095  

短期借贷 927  0  0  0  

其他流动负债 3278  3355  3307  3429  

流动负债 5760  4956  5368  5524  

长期借贷 60  60  60  60  

其他非流动负债 316  466  524  638  

非流动性负债 375  526  583  698  

负债合计 6135  5482  5951  6222  

股本 12922  12922  12922  12922  

储备 2624  5190  8483  12591  

股东权益合计 15322  18056  21211  25468  

少数股东权益 85  70  70  70  

负债股东权益总计 21543  27910  34832  43102     

 
现金流量表                           （百万港元） 

指标名称 2017  2018E 2019E 2020E 

净利润 2771  3666  4704  5868  

财务费用 27  80  80  80  

折旧和摊销 716  830  1045  1325  

营运资金变动 1632  2168  1532  1888  

其他 -1858  0  0  0  

经营现金流 3288  6665  7282  9082  

资本支出 -1506  -1600  -2150  -2800  

其他 -1781  0  0  0  

投资现金流 -3287  -1600  -2150  -2800  

债务净增 -151  0  0  0  

股本净增 191  0  0  0  

股息支付 -783  -1100  -1411  -1760  

其他 2374  77  153  230  

融资现金流 1631  -1022  -1258  -1530  

现金净增加额 1632  4042  3874  4752    

 
主要财务指标 2017  2018E 2019E 2020E 

增长率（%） 
    

营业收入 25.06% 41.81% 22.78% 18.89% 

营业利润 31.14% 32.14% 27.85% 24.38% 

净利润 31.53% 31.87% 28.31% 24.75% 

利润率（%）     

毛利率 60.80% 64.85% 67.65% 70.41% 

EBIT Margin 22.38% 21.05% 21.88% 22.87% 

EBITDA 

Margin 
26.97% 24.80% 25.73% 26.98% 

净利率 17.92% 16.78% 17.48% 18.31% 

回报率（%）     

净资产收益率 18.04% 20.23% 22.10% 22.98% 

总资产收益率 12.90% 13.14% 13.51% 13.61% 

其他（%）     

资产负债率 28.48% 19.64% 17.09% 14.43% 

所得税率 19.77% 19.90% 19.80% 19.70% 

分红率 28.25% 30.00% 30.00% 30.00%  
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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